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摘要 
 
 
内 容 摘 要 
 
推动“A+H”跨境上市及持续融资是招商证券搭建多重、跨境资本运作平
台的重要选择。目前招商证券的 H 股上市正在紧锣密鼓的准备当中，上市完成
之后，公司需要在内地和香港均进行信息披露，需要同时遵守两地的信息披露
规则，给公司的信息披露工作带来了巨大挑战。为了做好公司的信息披露工作，
本文对两地的信息披露制度展开了研究，分析了两地在信息披露法律制度体系
和持续性信息披露方面的异同，重点分析了股价敏感资料、关联交易等方面内
容，通过直观列示两地信息披露的不同之处，使得公司在进行“A+H”上市过
程中对相关制度差异有更加清楚的认识。本文也针对两地信息披露的方式进行
了研究，并系统地总结了内地的信息披露违规案例、现状、违规动因分析和对
策等。 
在政策建议方面，本文以差异化信息披露为切入点，分析了差异化信息披
露的理论基础，并在分析香港和内地的差异化信息披露现状的基础上，提出了
分行业差异化信息披露的具体方法和实施建议。本文也总结了改善两地信息披
露水平的其他建议，包括完善内地重大关联交易的相关标准、推动两地上市公
司信息披露的数据化、加强信披违规责任、重视市值管理、改进内地信息披露
方式的建议等。本文的研究和建议帮助公司进一步认识两地在信息披露方面的
异同，为最终完成“A+H”跨境上市相关工作提供帮助。 
关键词：跨境上市；A+H；信息披露；关联交易
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英文摘要 
Abstract 
 
Promoting A+H cross-border listing and Continued financing to 
build multiple cross-border capital platform is an important choice of 
China Merchant Securities Co. (CMS). H-share listing of CMS is in full 
swing to prepare now. After listing, CMS needs to disclose information in 
the Mainland and Hong Kong at the same time, and there are still exist 
regulatory system differences, information disclosure institutional 
differences during two securities market, which brought great challenges 
to CMS's information disclosure. From this perspective, the paper study 
the significant information disclosure institutional differences between 
Mainland and Hong Kong, start from the information disclosure system, 
analyze the differences between the mainland and Hong Kong in terms of 
continuous information disclosure system, focus on the price-sensitive 
information, periodic reports, notifiable transactions, connected 
transactions, and study the differences of information disclosure manners 
between Mainland and Hong Kong. Through presenting intuitive 
differences between Mainland and Hong Kong, the paper help CMS have 
more clearly understanding of the relevant institutional differences during 
cross-border listing process. 
In the policy recommendation part, the paper takes the differential 
information disclosure as a starting point to analyze the principles, 
objectives and taxonomy of differential information disclosure. Based on 
the analysis of the differential information disclosure status of Hong 
Kong and Mainland, the paper proposed specific methods and 
implementation of differential information disclosure by industry. This 
paper also summarizes the proposals to improve the level of information 
disclosure, including improving methods identified significant connected 
transactions in Mainland, promote the digitization of information 
disclosure, and improve the information disclosure manner of Mainland. 
Keywords: Cross-border listing; A+H; Information disclosure; 
connected transactions  
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1   绪论 
1.1 研究背景 
随着资本市场的发展，越来越多的公司选择同时在内地和香港上市，证券行业是
典型的资本密集型行业，公司要强化资本实力并保持持续竞争力，就需要制定和实施
以持续性直接融资为核心的前瞻性资本规划。随着世界经济一体化进程的加快和全球
资本市场的迅速发展，推动“A+H”跨境上市及持续融资将是公司搭建多重、跨境资
本运作平台的重要选择。 
为了减少双边上市的风险，促使公司能够顺利地完成双边上市，对中国内地与香
港持续信息披露制度的重大监管差异进行深入研究十分有必要，使得公司在进行 
“A+H”上市过程中对相关制度差异有更加清楚的认识，增强把握两地相关监管规则
的主动性，最终完成“A+H”跨境上市。 
1.2 研究综述 
已有的部分研究比较了香港和内地的信息披露制度，张怀刚（2001）较早系统地
比较了香港和内地上市公司在上市过程中的信息披露，包括总体环境、上市要求、招
股说明书等，并针对内地上市过程中会计信息披露现状存在的问题提出了相应的对策
建议。李衡（2011）则比较了香港和内地的持续信息披露制度，从信息披露的相关法
律、披露方式和语言、审查程序和管理体系等方面比较了香港和内地的信息披露制度
框架，并具体比较了两地共有的股价敏感信息、定期财务报告、须予以公布的交易和
关联交易等披露制度。 
部分研究从股票市场的反应入手，比较两地信息披露的差异对股票市场的不同影
响。王晓虹（2010）运用事件研究法比较了沪港两地信息披露，以加息事件为宏观视
角，研究了央行提高利率对上证指数、A+H 股 A 指数、A+H 股 H 指数的影响；并进
一步以定向增发和分红事件为视角，考察了内地市场对持续信息披露的反应。作者认
为，内地持续信息披露制度尚不完善，表现为定增和分红等事件往往在披露前泄露，
因此还需进一步借鉴香港市场的信息披露经验，加强对上市公司高管的监督。 
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上海证券交易所联合研究计划的第 17 期课题，着重研究沪港上市公司信息披露制
度的比较和分析，分别由内地的华东师范大学课题组和香港大福证券课题组承担完成。
大福证券课题组的研究主要从停牌制度、披露渠道和监管架构三个方面对沪港上市公
司的信息披露制度进行了研究，分析其差别和优缺点，并提出了对内地披露制度的一
些改进建议，主要包括以下三个方面：取消部分停牌并建议取消部分停牌并设立不需
停牌的“公告登载时段”和“登载媒体”，并加强对“股份异动”和“信息泄露”的监
控；建议逐渐提高电子渠道的比重和相对地位；建议进一步加强集中监管，加强执法
力度，完善行业协会等自律机构的建设，并在市场趋向成熟时，考虑将交易所等机构
的角色从行政监管转为行业自律监管。华东师范大学课题组的研究首先分别分析了沪
港两地的信息披露制度，并从初次信息披露、持续性信息披露、披露手段、披露法律
责任方面比较了两地信息披露制度的差异，并且从上市公司的微观角度，分析了上市
公司进行信息披露所需要付出的成本与获得的收益，以此为基础，进一步分析了虚假
信息披露的成本与收益，以及上市公司与监管者之间的博弈分析。 
李志学和席勇（2010）重点比较了两地关联方披露会计准则，发现香港准则比内
地准则对关联方披露的要求更严格、更详细，披露的整体质量和效果也要比内地的情
况好。同时，由于内地准则披露的不到位，内地公司通过关联方交易进行盈余管理的
动机和可能性更强。因此，作者提出应当从以下几个方面完善内地的关联方交易披露 
准则：进一步澄清关联方交易的目的；规定最低披露要求；实行分类披露；明确关联
方交易的重要性判断标准。李浩（2011）主要研究了内地和香港股票市场的信息披露
管理体制，作者从管理机构比较、IPO 阶段信息披露监管职责比较、上市后持续信息
披露监管职责比较、再融资阶段信息披露监管职责比较四个方面进行了研究，认为内
地监管当局应当在以下四个方面改进：（1）加强证监会的行政管理职权，加强行政与
司法之间的协调与沟通，加大违法成本；（2）改革发行监管制度，强化发审委的责任，
建立对发审委员违法、违纪行为的举报监督机制；（3）应当逐步取消上市公司信息披
露文件的事先审核，增强上市公司在信息披露方面对于交易所的依赖。（4）应当将再
融资股票发行核准权下放给各地证监局，以提高发行审核效率、减少发行成本。 
已有的相关研究比较了香港和内地的信息披露制度，包括期刊类文献、学位论文
和课题研究三类。期刊类文献通常相对较短，对两地信息披露制度的差异也着眼于宏
观上的差异，或是集中于信息披露制度的某一方面（如关联交易）进行研究，从研究
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的结论上来看，也更加侧重提出对内地信息披露制度的改进措施和建议；学位论文相
对较为系统和完整，通常会对信息披露进行理论分析，并针对信息披露制度中的具体
内容，如招股说明书等进行详细比较，分析二者的相似处和不同处，以及对两地信息
披露制度完善的建议；在课题研究方面，目前已有的公开研究课题中，仅有上证联合
研究计划第十七期专门针对香港和上海两地上市公司信息披露制度进行了比较。但该
课题研究更多的是站在监管机构的角度，缺乏从信披的角度对两地信息披露制度进行
比较，不能很好地为 A+H 上市公司提供信披指引。 
1.3 研究方法 
本项目研究主要以规范分析和案例研究为主。在规范分析方面，在对相关文献和
法律法规进行梳理，对两地的信息披露相关法律、制度进行详细比较分析，找出两地
法规的重大差异，为跨境上市公司的信息披露工作提供指引，降低合规成本。 
在案例分析方面，本项目拟对内地已有的信披违规案例进行搜集整理，分析，总
结已有违规案例的类型、成因和造成的相关后果，并对其违规披露进行成本收益分析，
提出完善信息披露规范体系的相关建议。 
1.4 创新之处 
本课题主要解决A+H跨境上市公司信息披露实务中遇到的两地监管规则差异问题，
因此，本课题的可能的创新之处在于深入比较了两地上市公司信息披露规则中可能产
生混淆的潜在差异，为 A+H 跨境上市及信息披露相关工作提供指引。 
2   两地监管体系比较研究 
从广义上来说，证券监管体系包括信息披露监管的法律制度、监管机构及职责划
分等。 厦
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2.1 信息披露法律制度体系比较 
内地的信息披露法律制度体系主要由法律、部门规章、自律规范三个层次构成。
法律主要是指《证券法》、《公司法》，由全国人民代表大会通过；部门规章主要由证监
会颁布，如《上市公司信息披露管理办法》等。自律规范多由各交易所发布，例如《股
票上市公告书内容与格式指引》等。 
香港的信息披露法律制度体系主要由香港立法会通过的《证券及期货条例》和联
交所的《上市规则》组成。 
 内地的信披法律制度体系 
1、证券法及相关内容 
《证券法》作为证券的基本法律，涉及证券发行、上市、监管等各个方面，其中
有关信息披露的内容主要有： 
（1）信息披露的主体。包括上市公司、投资者、监管机构、交易所、各类中介。 
（2）信息披露的内容。《证券法》规定上市公司应当披露的信息主要包括：招股
说明书、上市报告书、年度报告、中期报告、临时报告及其他信息披露材料。 
（3）信息披露的法律责任。规定了证券交易违法行为的处罚，包括承担赔偿责任、
罚款等。 
2、《公司法》 
《公司法》中涉及信息披露制度有关的主要是公司治理部分：例如规定股东查阅
各类决议、账簿等，并且从关联交易、制度建设等方面进行了保证。 
3、部门规章 
涉及信披的部门规章主要来自证监会，例如《上市公司治理准则》等。  
4、自律规范 
自律规范主要是指交易所相关业务规则，如《上海证券交易所股票上市规则》等。 
 香港的信披法律制度体系 
香港规范信息披露的规则主要由《上市规则》和《证券及期货条例》组成。具体
内容如下： 
1、信息披露制度相关法律 
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《证券及期货条例》是香港法律的组成部分，有关信披的内容主要体现在第 571
章第 XV 部中，对大股东、高管等主体涉及的信披责任进行了规定。此外，《公司条例》
中也涉及了部分信息披露内容，主要针对招股说明书和公司年报。 
2、信息披露相关规定 
（1）香港联交所《上市规则》 
《上市规则》对信息披露的相关规定十分详细，例如第 13 章《持续责任》中，规
定了信息披露的目的、原则和具体条款。其他涉及信息披露的章节主要包括第 14 章《须
予公布的交易》、第 14A 章《关连交易》等。 
值得注意的是，联交所准备了“常见问题”、“上市决策”等内容帮助公司来理解《上
市规则》。“常见问题”针对《上市规则》未有明确说明或需要进一步阐释之处，“上市
决策”刊载了联交所处理个案中所做的决策。 
 内地和香港的信息披露法律制度体系比较 
比较两地的法律体系，内地法律规则文件数量较多，规定较为详细，分散在各个
文件当中；而香港法律制度体系以《上市规则》为主，大部分的内容集中在少数文件
当中。相比之下，香港联交所《上市规则》的内容较内地交易所颁布的《上市规则》
更为丰富。香港联交所还准备了“常见问题”和“上市决策”帮助公司理解《上市规
则》，上市决策过程也更加透明。两种法律制度形式的不同，与两地不同的法系、不同
立法习惯相关。香港属于英美法系，更加看重过往判决中所确立的法律原则，偏重实
践经验，对抽象的法律条文概括和理论探讨相对来说不是那么看重；内地更多参照大
陆法系，注重制定法，法律渊源包括立法机关制定的各种规范性法律文件。因此，从
信息披露的法律制度上来看，两地各有特色，均较好地适应了自身的制度环境。 
2.2 信息披露的管理机构与职责比较 
香港和内地的信息披露管理机构都包括政府的证券监管部门以及证券交易所，二
者共同担负起证券市场监管职责，但在二者的权责划分上有一定的区别。香港的证券
监管部门为证券及期货事务监察委员会，独立于香港特别行政区政府运作，其经费主
要来自交易征费及牌照费用。相比之下，内地证监会属于国务院直属事业单位，经费
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主要来自财政拨款。交易所属于行业自律机构，无论香港和内地，交易所都是监管主
体之一。 
3   持续信息披露比较研究 
持续信息披露是相对 IPO 时的首次披露而言的，公司在上市后，必须持续公开披
露相关信息。根据披露期限的要求，可以分为临时报告和定期报告。定期报告一般指
季报、半年报和年报。内地的上市证券公司还要求披露月报。临时报告的内容较多，
包括更换董监高、重大资产重组等多方面事件，主要是为了使得社会公众能够及时得
知上市公司的相关信息。 
本研究的重点之一就是两地的持续信息批量比较研究，包括股价敏感资料的披露、
定期报告披露、须予公布交易的披露以及关联交易的披露四个方面。其中，股价敏感
资料基本相当于临时公告的一般规定；须予以公布的交易和关联交易则是临时公告当
中较为重要的相关事件，通过相关研究，能够有助于了解两地持续信息披露制度的差
异，减少跨境上市公司的披露成本，加强两地信息披露规则的一致性，完善两地的监
管合作。 
3.1 股价敏感资料的披露比较 
股价敏感资料，通俗地说，就是会影响到股票价格的重大事件或相关信息，这一
概念通常也被定义为临时公告标准，一旦相关事件或信息满足了重要性标准，就应当
及时公布。“股价敏感”这一词通常用在香港的相关规则中，用于形容信息披露中临时
公告的重要性标准。内地的规定类似，只要事件可能对股价产生较大影响，则该事件
就必须披露。因此，两地在临时公告的重要性标准大体上是一致的，即“股价敏感”。 
 “股价敏感”的标准 
何谓股价敏感？在这方面，香港的定义较为完善和具体，按照《股价敏感资料披
露指引 2010》，如果与发行人集团有关的资料满足以下三个标准之一，即为“股价敏感”：
1）供联交所、发行人的股东及其上市证券的其他持有人及公众人士评估发行人集团的
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状况所必须者；2)避免发行人证券的买卖出现虚假市场的情况所必须者；3)可合理预期
会重大影响发行人证券的买卖及价格者。因此，按此标准，香港的信息披露规则中的
“股价敏感”这一词的含义比其字面含义要广泛得多，不仅包括影响股价，还包括防
止出现虚假市场、以及评价发行人状况所需这两个标准。 
和香港类似，内地的信息披露重要性标准也是股价敏感。但在不同层次的法规中，
具体的信息披露标准有所差别。例如，《证券法》的价格敏感仅针对股票；而深交所的
《上市规则》将股票价格进一步扩大至“股票及其衍生品种交易价格”。 
 对“股价敏感资料”披露时间上的要求 
香港《股价敏感资料披露指引》要求，如果资料预计会影响股价，则董事或高管
应当在知悉或决定后立即公布，如尚未决定，则必须保密；无法保密的情况下必须立
即公布。 
内地的规定也类似，根据《上市公司信息披露管理办法》第 31 条，上市公司在
董事会知悉、形成或签署与重大事件有关的决议时就必须公布，在此之前必须保密，
否则必须公告。  
从上述两市场对披露时间的要求可以看出，两地都要求在重大事件决定后及时披
露，或是在重大事件已经无法保密时立即发布。有个小的区别就是，内地要求在公司
证券或衍生品种出现异常交易时，必须自查是否存在相关未公布的重大信息。 
 两地股价敏感资料的披露比较 
从大体上来说，两地在股价敏感资料的标准、披露时间要求上都较为类似，但也
存在一些差异，规范层面上来说，联交所有专门规定来针对股价敏感资料，内地则分
散在各项法规中；内地要求在公司证券或衍生品种出现异常交易时，必须自查是否存
在相关未公布的重大信息。此外，内地的信息披露义务人范围要比香港大一些，包括
了上市公司的实际控制人、收购人等。 
3.2 定期报告披露制度比较 
定期报告主要包括年度报告、半年度报告和季度报告。其中，香港不需要强制披
露季度报告，内地则要求披露一季度报告和三季度报告。在涵盖时间方面，内地的定
期报告的涵盖区间均为自然年，而香港可以不选用自然年，可以自定义定期报告的覆
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盖时间（即财年）。在披露时间要求方面，内地要稍微慢一些。年度报告的披露时间是
4 个月内，而香港要求财年结束后 3 个月内，相对更及时一些。半年度报告均为相关时
间后两个月内披露。 
在内容要求方面，两地的会计准则有所不同，这也导致内容上有较大不同。内地
和香港都实行独立的会计准则，但香港的会计准则与国际会计准则差异很小，而内地
的会计准则与国际会计准则有一定差异；与此相关的研究文献较多，本文在此不做详
细比较。值得注意的是，两地已经联合签署《关于内地企业会计准则与香港财务报告
准则等效的联合声明》，同时联交所也同意内地的发行人可以采用内地会计准则编制报
表。 
3.3 须予以公布交易披露比较 
交易类事件是临时公告中非常重要的一类事件。香港《上市规则》使用“须予以
公布交易”，内地使用“应披露的交易”。为方便比较，本文统一使用“须予以公布交
易”。和董事会成员变更等事件相比，购买资产、对外投资等交易事件对上市公司的影
响更为重大且直接，因此，及时而准确地披露相关交易显得十分重要。和前述“股价
敏感”的披露标准略有不同的是，交易类事件的披露标准可以从性质和数量两个方面
来理解。 
对于如何判断交易的性质是否重要，香港和内地的监管规则都一般采取直接规定
的形式。例如，《深交所股票上市规则》规定，包括购买或者出售资产、提供担保、债
权或者债务重组等十一项交易行为属于“应披露的交易”等。香港的《上市规则》第
十四章也列出了七类须予公布的交易，包括收购或者出售资产、订立或者终止融资租
赁、订立涉及成立合营企业实体的任何安排或协议等。 
此外，根据重要性的要求，相关交易必须满足一定的数量标准，才需要对外公布。
《证券法》对重大交易的标准上采取了比例标准和绝对标准相结合的方式，比例一般
界定在 10%。香港联交所要求的须予以披露的交易标准一般界定在 5%，且并无绝对金
额的标准。因此，联交所规定的标准要比内地规定的标准更为严格。 厦
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 须予公布交易的范围 
对比来看，两地在在须予公布交易的范围上差异并不大，主要的差别在于“提供
担保”类交易上。提供担保在联交所属于财务协助，无需单独列出。内地因为之前曾
经出现大量的违规担保、关联担保等问题，因此将担保单独列出且采取严格标准。 
 
 须予公布交易的披露标准 
两地在须予公布交易的数量标准方面差异较大。从整体上看，香港的披露起点更
低，表明其对须予公布交易的管理更为严格。内的披露标准一般是 10%。对比之下，
香港的披露标准一般是 5%，更低。 
内地“应披露的交易”的标准 
测试项
目 
测试内容 
应披露的交易 提交股东大会审议的标准 
比率要求 
财务数据要
求 
比率要求 
财务数据要
求 
资产总
额测试 
交易涉及的资产总
额除以上市公司总
资产 
百分之十以上 / 
百分之五十
以上 
/ 
营业收
入测试 
交易标的营业收入
除以上市公司营业
收入 
百分之十以上 
交易标的营
业收入大于
1000万元/500
万元 
百分之五十
以上 
交易标的营
业收入大于
5000 万 元
/3000 万元 
净利润
测试 
交易标的净利润除
以上市公司净利润 
百分之十以上 
交易标的净
利润大于 100
万元 
百分之五十
以上 
交易标的净
利润大于 500
万元/300 万元 
成交金
额测试 
交易成交金额除以
上市公司净资产 
百分之十以上 
交易成交金
额大于人民
币 1000 万元
/500 万元 
百分之五十
以上 
交易成交金
额大于 5000
万元/3000 万
元 
交易产
生利润
测试 
交易产生利润除以
上市公司净利润 
百分之十以上 
交易产生利
润大于 100 万
元 
百分之五十
以上 
交易产生利
润大于 500 万
元/300 万元 
 
香港“须予公布交易”的标准 
测试项目 测试内容 
须予公布交易 
提交股东大会审议的
标准 
比率要求 比率要求 
资产比测试 
交易所涉及的资产总
值除以上市公司资产
总值 
百分之五以上 百分之二十五以上 
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